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企業評価論の基礎的考察 (ⅠⅠ)
小 野 郎
I
1
前稿およびそれに続 く-論稿において,われわれは,企業評価において最も
本質的な意味をもつ収益価値の思考が,農業金融あるいは不動産金融の要請に
基づき,農園 ･森林 ･建物などを対象として既に18世紀前半頃から展開されて
きたということ,そしてまた後19世紀から20世紀にかけて,1873年の大恐慌に
引きつづいた不況の中での石炭カルテルの成立とその発展を契機として,収益
価値による鉱業企業の評価が問題となったということ,をみて来た｡
企業評価の統一された理論をつくり上げて行 くためには,企業評価論が,磨
史的にどのような具体的課題を担い,どゐようにそれを解決しようと企てて来
たか; そしてどのように評価の内容- 利益と資本化率の意味,および収益価
値と実物価値との関係- が把えられたか,を跡づけることが必要と考えたか
らである｡
ところで第二次大戦前において,企業評価論上,シュミット(F･Schmidt;Die
OrganischeTageswertbilanz)とシュマーレンバッ- (E･Schmalenbach;Die
BeteiligungsFinanzierung) とによって展開された理論が,二つの大きな基本
的掌考え方を形造っていることは周知の如くであるが,それ以前に発表された
研究- あるいは年代的には前後しているかもしれないが,全体的な問題意識
または考え方の流れからみて,それ以前の段階に位置づけた方がヨリ適切であ
ると思われる- として看過することの許されないのは,プ1)オン(W･Prion)
の ｢DiePreisbildung an derWertpapierb6rse,1910｣,ゲデッケ (C･H･
1 拙稿 ｢企業評価論の基顔的考察(I)｣国民経済雑誌第104巻第S号,および ｢鉱業企業の評価に
ついて｣企業経営研究年報第12号｡
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Goedecke)の ｢SachwertundErtragswertYonWerkennitBetriebsnetzen,
1917｣,モラ一 ル (F･Moral)の ｢DieAbsch畠.tzungdesWertesindustrieler
Unternehmungen,1920｣およびシューベル ト(A･A･ScI叩bert)の- これは特
に取上げるだけの価値をもつか否かは疑問があるけれども- ｢DerGemeine
Wert,1925｣である.
これらの研究が,前にみた古い企業評価論- -というよりはむしろ評価実務
と,シュミットやシュマーレンバッ-の理論との間に,一種の連結環として存
在するということ,そして更にはそこにおける基本的な考え方が,それらをこ
えて現代の多くの論者の見解に何等かの形で- 理論的に更に精赦化しようと
する形であったにせよ,またそれを否定しようとする形であったにせよ- 結
びついていることは,否定することのできない事実であり,これらの先人の努
力の積み重ねをみることによって,はじめて現代における問題点の在り方も明
確に理解することができると考えられるのである｡
以下本稿においては,前稿にひきつづいて,今世紀に入ってから発表された
これらの若干の ドイツの著書を中心に,それぞれの歴史的な社会経済上の諸条
件を背景とする問題意識と,そこで展開された評価論の内容について,検討を
加えてみたいと思う｡
Ⅰ
われわれは既に前稿において,企業評価が,それぞれの時代の経済的な諸条
件を背景として極めて多様な動機から要請されたことをみてきたのであるが,
これらの著書においてもその事情は異なるものではない｡
いづれの場合においてもその評価の基本的な目的は,企業持分の交換価値あ
るいは取引価値 (Tauschwert)を求めることに見出されているが,それは,個
々別々のヨリ具体的な動機から出発しているのである｡
まずプリオンの場合についてみると,その著の表題においてみられるように,
その直接的な動機は,1896年の取引所法一 特にそれによる定期取引の制限-
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一以後に行なわれた一連の証券取引所の改革運動に照応して,それらの法的措
置の,株式価格の形成過程-の影響を理論的に明らかにし,更に具体的な対策
を提起することにあった｡その一つの決定要因である株式の内部価値 (innerer
Wert)測定の問題として,収益価値に基づく評価が取上げられたのである｡
プリオンによると ｢取引対象つまり株式それ自体が価格形成において評価さ
れるのみならず,(取引の形態 ･市場における投機資金量など)一連の他の諸要
因もまた,売手 ･買手の取引をもたらし,それにより価格の在り方に影響をお
よぽす動機なのであるが,しかしそれにもかかわらず株式そのものの価値,め
るいは- 取引所のいう- 内部価値は最も重要な基盤である｡｣
そして彼の場合その内部価値とは,当該会社の内的諸条件- 財産と収益性
- に基づいて測定された価値を意味する｡これは株式が,一つには会社財産
一 清算の際に支払われるべき- -の持分を意味し,更にまた一つには利益
(Gewinnertra･gnisse)-の比例的な請求権を与えるということによるのであっ
て--それ故資本家は,彼の株式の内部価値を得るためには,この二つの価値
系列,つまり会社財産価値に対するその持分と,資本化された配当収入 (Ren一
七enbezug)とを結合しなければならないのである｡
しかしながら通常は前者の特殊性をその資本化率において考慮するのを常と
するから,価値測定の表面的な現象としては屡々収益性 (配当)のみが,株式
2
価値の測定基盤(Bemessungsgrundlage)と見倣される｡つまり測定方式として
は,配当額を資本化したものをもって株式の内部価値とするのであるが,そこ
で用いられる資本化率において,若干の追加率を増減することによ り財産額
- 彼の場合秘密積立金を表示し,償却済の使用設備を再評価すべきことを説
いていることからいって,時価または処分価値による財産額を意味するものと
思われる- の差異を考慮することになるのである｡
この場合資本化率としては,一般利子率 (国公債 ･不動産抵当証券の利子率,
･中央銀行の割引率,その業種の第一級の株式の利廻りなど)がとられ,これ
2 W･Prion;DiePreisbildunganderWertpapierbdrse,1910,S･106-S･108･
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に個々の条件に応じて追加率が加えられるのであるが,それには,この財産額
の差による追加率の外に資本化剰余価値による追加率がある｡ 利益- 彼の場
合では配当のことであるが- が大である程,その収益価値と財産価値との差,
つまりプレミアム (Agio)あるいは資本化剰余価値も大となるが,これは実体
的な財産に裏づけられていないから,配当が低下すると直ちに消失する性格を
もち企業が清算されると,財産額が清算額に等しいとしても,このプレミアム
を払い込んだ資本家はそれだけ損失を蒙ることになる｡ そこで資本化の対象と
なる利益としては長期平均配当額がとられねばならないが,また一方その配当
が大なる程,ヨリ高い資本化率を用いて一定年間にその剰余価値をなし崩し償
3
却する (amortisieren)必要があるのである｡
そしてプリオンは,1896年以後においては,このようにして測定された株式
の内部価値が,その相場と一致する条件が現われてきたと主張する｡ その株式
が定期取引の対象となるときには,現金取引にのみ限定されているときよりも,
相場-の,極めて短期的な金利 ･景気変動などの影響はヨリ激しい形で現われ
るが,それが1896年以後においては制限されているし,またカルテル ･シンデ
イケートの形成や企業合同により収益性が安定して,上向きにも下向きにもそ
う大きな経済の変動を予想することができなくなり,相場が固定化される傾向
4
があるからである｡
株式の市場相場と内部価値とが一致するか否かの問題は別として,それらの
一致をもって証券市場安定- 過度の投機のない- の状態の一つのメルクマ
ールと見倣しているということ,そして後の論者にみられるような具体的 ･直
接的な形ではなく,極めて素朴な形であったとはいえ,企業価値が本質的に収
益価値と実物価値との二つの要因から規定されるものとして理解されていると
いうことは,ただ株式が会社財産と利益との双方に対して権利を有するという
こと以外には何等明確な論拠に基づいて主張されたものではなかったけれども,
3 W.Prion;a.a.0.,S.109-S.112.参照｡
4 W.Prion;a.a.0りS.200-S.201.参照｡
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当時の経済の動きからの銀行資本の要請を反映したものとしても,また後にみ
る二元的企業評価論-の一つの萌芽としても充分に留意すべき必要があると思
われる｡
ドイツにおいては,元来個人金融業者あるいは銀行が証券取引の主たるトレ
-ガーであったが,1873年の大恐慌以後,特に1895年以後,個人金融業者の没
落と兼営主義機構の確立 ･地方銀行の系列化を通じて,大銀行が証券取引所の
機能を自らの手に集中して,自ら証券市場となっただけではなくて,取引所そ
のものをその従属的存在- 大銀行の註文の差を清算するだけの- に転化さ
5
せるにいたったのである｡そしてこのような経済発展の動向と,その中で生じ
た1889年-90年,1895年など何度かの株価の異常な騰落とを背景として証券取
引を安定させるための諸方策が考えられたのであるが,株式の ｢内部価値｣は
株価のあるべき価値を示すものとして大きな意味をもった｡銀行本来の業務の
要請から,各企業の合併 ･買収などによる集中化が進行し,会社の創業 ･株式
会社-の組織変更とその持分の市場-の売却が行なわれたが,一方それらは同
時に預金銀行でもあったから,取引の主たる対象である株式価格が安定化して
いること,つまり相場が- 会社の配当と財産の処分価値とから規定される-
- ｢内部価値｣からそう背離しないということは,まさしく国民経済の発展の
6
上からいって極めて重要な課題であったのである｡
そしてまた逆にこのような銀行資本の具体的要請が,長掛 こ安定した配当と
企業財産の処分価値とに依拠する評価の考え方を- それは損益計算に重点を
おく動的会計観の確立されていなかった当時としては一般的なものでもあった
と思われるが- ヨリ強く必要としたと考えられるのである｡
企業評価に対する現実の要請の一つが,このような歴史的 ･経済的諸条件を
背景にして生れてきているということは,それが後述するように伝統的な企業
諌価論の性格と,現代の諸問題の解明にもつながるという点で看過し得ないの
S 大野英二著,ドイツ金融資本成立史論,49真一59頁, 向井鹿松著,証券市場絶織,各論,508貢-
532頁,550真一SS8京参照｡
6 W.Prion;a.a.0.,S.200-S.201.および序文参照｡
38
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m
つぎに鉄道 ･電気 ･ガス ･水道など特殊な分野における,独特の歴史的 ･経
済的要求から,企業評価を取上げんとしたものとして留意されなければならな
いのが,ゲデッケの研究である｡
これらの企業は,その経営活動の公共性と独占性の故に,州や都市などの公
共団休から免許状 (Genehmigungsurkunde)を得るかあるいはそれと特別な契
約を結ぶ必要があるが, ドイツでは,往々にして,その場合に,一定の期間を
経た後に,企業あるいは事業所全体をその公共団体に譲渡する条項を含めたこ
とがある｡そしてまたこれと同時に,特に電気の分野では,発送竃に関する技
術的な進歩が著るしく,その面からの要請によって各企業 ･事業所間の合併 ･
連携が押しすすめられたことも見逃し得ない事実であって,これらの場合には
当然に企業持分の取引価値乃至は交換価値を測定する方法,あるいはその基盤
となるべき諸概念の明確化- 特にこの分野の企業が巨大なる固定資産を要し,
評価に関するささいな見解の差が,著るしく異なった結果をもたらすことにな
るということからいってもー が要求されるのである｡
例えば,比較的古くは,1834年のプロシャ鉄道企業法が,州が,収益価値を
もって完全に補償することにより鉄道を買いとる権利を保有することを定め,
､また1848年のヴユルテンプルク州の鉄道建設法においては,その鉄道企業が州
から利子保証を得ているときには,経営開始後25年では投下資本額でもって,
また,それ以前においてはこれに15%を加えた価額をもって,企業全体を州に
譲渡しなければならないことがあると述べられている｡ そして更にウニオン電
気会社 (UnionElektlizitatsgeselschaft)とエルベフェル ト･バ-メン両市と
の問で,1895年結ばれた契約においては,市が電気事業の買取権をもち,その場
合の購入価額は,資産全体の実物価値と利用価値 (Nutzungswert,具体的には
収益価値)との平均により測定さるべきことが約束されている｡ゲデッケによ
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ると,1838年から1911年に至る迄の,このような各州の鉄道法,市や州と個々
の企業との間の契約約30の例が示されているのであるが,それぞれが- 投下
資本 (Anlagekapital),実物価値 (Sachwert),建設時価 (zeitigerBauwert),
利用価値 (NltZungSWert), 再建設原価 (Wiederaufbaukosten), 収益価値
(Ertragswert),あるいはそれらのうちの二つを平均した中位価値 (Mittelwert)
などによって示される価額をもって- 企業が公共団体に譲渡し得べきことを
7
定めているのである｡
ところが,この事業分野における法規定や契約上では,このように既に19世
紀の初め頃から実物価値,収益価値,中位価値,更にそれに加えて一般価値な
どの言葉が現われてきているのであるが,その概念の内容は必ずしも明確では
なかった｡実物価値といっても,それが原価 (Selbstkosten)をさすのか, 再
建設原価 (Wiederaufbaukosten)をさすのか明らかでなかったし,更にそれか
ら設備などの損粍額 (Abnutzung)を差し引くべきか否かについても論者の見
解は多様であったのである｡
ゲデッケは,実物価値 (Sachwert)という場合,それぞれの設備 ･建物など
の損粍額を差引いた原価 (Selkstkosten)と再建設原価とが考えられるとするO
国家または公共団体により,企業が買収されるときの補償としては,前者は当
初の投下資本額の回収- 損粍額はそれ迄の経営活動からの収入により回収さ
れると考えて- 右意味し,後者は,新しい獲得者である国家公共団体が別に
同じ企業を創らなくてすむことにより節約することのできる価値額,また売手
にとって別に同じ企業を創ることのできる価値額- 新規の状態と現在の使用
中の状態との差を考慮して測定された- を意味する｡そして収益価値は,そ
の企業から得られるべき効用- 利益,つまり売却により失なう効用- 利益
に等しいだけの利子をもたらす資本額を示すものであって,企業者にとっては,
これこそが本質的な価値であり,所謂完全に自由なる流通過程において成立す
7C.H.Goedecke;SachwertundErtragswertYonWerkennitBetriebsnetzen,1917,
S.8-S.16.参照｡
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8
べき ｢一般価値 (GemeinerWert)｣に最も近いものなのである｡
企業を引受けるときの価格としては,実物価値も収益価値もそれぞれの意味
において補償価額を示し得るが,その測定の容易さ,確実さ,明瞭さの点では,
再建設価値の測定が誤りをもたらしやすいのに対して,収益価値は秀れており,
原価と同様事後の監査も比較的楽である｡ゲデッケはこのように述べて- 個
々の条件によりそれぞれの価値がとられ得ることは認めるのであるが- 本質
9
的には収益価値の優位性を主張するのである｡
ところでその収益価値の内容を構成する諸要因については,現代のそれとは
若干異なったものと,して理解されてはいるものの,前稿に述べた農園 ･森林 ･
建物 ･炭坑などの場合あるいはプリオンの場合よりは相当厳密に把えられてい
る｡
当時,通常収益価値の計算は,特に将来各年度の利益を個々に還元計算する
ことなく,平均的な年度絶壁益 (Reinertrag)に一定の,20とか25(一般の諸
契約や税法上では5から50迄の範囲において定められたという)というような
資本化乗数を乗ずることによって行なわれていたが,ゲデッケによれば,企業
の収益価値とは,現在の時点において割引かれた将来の収入またはその他の利
得 (Voteilen)の総額であって,その企業からの純収入に等しい利子を生みだ
す資本- 企業持分- の価値である｡つまり彼の場合企業の将来各年度に予
想される収入と,減価償却を含めた支出との差額の現価の総額として把えられ
ているのであって,期間利益の現価としては考えられていない｡商事貸借対照
表から測定される純利益 (Reingewinn)は純財産の増加を示すものであって,
資本損失 ･資本利得を含み,企業者への期間純収入を示すものではないからで
ある｡
ただしこのことは収益価値が企業者の主観的な観点により左右されてはなら
ないということによる｡ 計算の対象となるべき純収入は- 特にその当時の-
8 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.33-S.34.および S.133-S.134.参照.
9 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.186.
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般的な計算慣行にしたがうときには- 規則的な,将来一定して獲得 し得ると
期待されるものでなければならないから,異常な資本損失または資本利得は除
かれるのである｡
かくして収益価値計算の対象となる純収入は,更に- 例えば配当と年度純
収入との差にみられるように- 税法上の概念とは若干異なっており,主体-
の収入と客体における収益との問に存する差が区別されなければならないけれ
ども ｢プロシャ所得税法に認められている所得 (Einkommen)の概念に接近す
10
ることになる｡｣
しかしながら,これはゲデッケの独得な考え方ではない｡例えば1891年のプ
ロシャ所得税法や1892年のプロシャ小鉄道法では,当該税法により決定された
課税対象となる,過去 5年間の平均所得 (Einkommen)の25倍をもって,補償
額とすべきことが定められており,またバーデンの地方鉄道の免許状において
は,経営収入から,当該計算年度に費消された管理費 ･維持費 ･一経営費 ･更新
基金と準備金のための積立金 (但し畜積された更新基金は,経営資産として引
き渡されなければならないことになっている｡) を差引して得られる純収入の,
ll
過去 5年間の平均額の25倍をとるべきことが述べられているのである｡
ゲデッケの場合においても,同様に収入 ･支出の差額- もっとも鉄道 ･電
気 ･ガス･水道などの業種の特殊性からいって,期間収益と期間収入とが背離
することは余り考えられないが- が還元計算の対象となると考えられていた
わけであって,当時のこの分野における一般的な理解に拠っていたのである｡
彼は更にその収支差額の規則性,取引の対象となる事業-の帰属性,および
ボーナス･租税公課 (Abgabe)･自家保険積立金を支出に含めることなど,個
々の項目の検討を行なっているのであるが,特に重視するのは減価償却費であ
る｡
彼によれば,家屋 ･建造物 ･しっかりした物的構成をもっていない企業など
10 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.142.
llC.H.Goedecke;a.a.0りS.143-S.144.
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の評価においては,償却資産の価格騰貴により相殺されるから- というのは
1884年の改正以前の商法では,固定資産の価値は,貸借対照表作成時の価値か
ら損粍額を差引いたものをもって評価するべきものとしか規定されず,したが
って取得原価によっても時価によってもよかったから- これを計上すること
12
は不要であるとする考え方があるが,これはこの分野の企業においては妥当し
ないと主張する｡
そして企業の国家 ･公共団体による引受契約においては,この企業の経営過
程における価値の損耗 (Abnutzung)は,財産評価の方式の如何を問わず,支
出として把えられなければならないとして,償却により流動化された資金がも
13
たらすべき利子を減じただけの減価償却費を計上することを説 くのである｡
設備価額を Aとすると･A･憲去 (但し q-i･1,- 仔 率)なる減価償
却費を収入から差引くのである｡この考え方が,収益価値を収支差額により求
めんとする思考と結びつく考え方であることは,既にわれわれの指摘した所で
14
あるが,既にこの段階において提起されていることは,後述するように若干異
なった性格をもつとはいえ,それが現代における企業評価論にも結びついてい
るという点,つまり一見新しく見える思想も決して突然に現われてくるもので
はないという点で,極めて興味ある事実と思われる｡
また鉄道で問題となるのは,設備の更新基金 (Erneuerungsfonds)の年度積
立額を支出と考える否かということと,積立てられた基金を企業の譲渡の際に
どのように扱うかということであった｡これは監督官庁によりその積立てが命
ぜられ (例えばプロシャ鉄道省の1898年の指令),したがって前述したように契
約上収入から差引かれていることが多く,むしろ州によっては,減価償却費の
計上よりも更新基金の積立てを重視している場合もあったのである｡
ゲデッケは,これについては余り明確な説明を与えず,通常は取得原価によ
る複利償却法で充分に更新のための資金を回収し得るから,積立金と見徹すこ
12 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.150-S.152.参照.
13 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.98-S.114.および S.lSl.参照｡
14 拙稿 ｢企業評価における収支思考｣国民経済雑誌101巻4号
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ともできるとして,個々の場合- つまり積立てられた減価償却費が取替えに
要する資金に不足するか,あるいはそれよりも過剰であるか- によって判断
されるべきものと説いている｡
そしてまた彼は,評価の対象となる資産の範囲を企業本来の目的たる利益の
獲得に用いられるものに限定することにより,測定された収益価値のカヴアー
する範囲を定め,それ以外のも一のは別個に評価するべきことを指摘する｡ その
積立金に見合う資産が,還元計算の対象となる純収入の獲得に必要なものであ
れば,それは収益価値のカヴア-する資産に含め,不要なものであれば別個に
15
評価するのである｡
ゲデッケの場合,有限年数の収益 ･費用 ･資本の現価を求めるのではなくて,
無限の存続期間を前提して,単純に純収入額に一定の資本化乗数を乗ずるとい
う形で収益価値が求められるから,この更新積立金の処理が問題となるのであ
るが,更にこれ以外に設備拡充とそれによる純収入の増加,引き渡しに際して
生ずると思われる資本損失のなし崩し償却 (Tilgung)など,資本の流れに関す
16
る処理が困難な問題点として取上げられている｡
これらに関する彼の考え方は,必ずしも妥当なものとはいえないけれども,
このような問題が既にこのときに取り上げられていたという事実は矢張り注視
すべきことのように考えられるのである｡
以上この節では, ドイツで19世紀前半期頃から20世紀初期にかけて行なわれ
た,企業- 鉄道 ･電気など特殊な領域における- の国家 ･公共団体への営
業譲渡を主たる動機として,それに関する契約や法令における価値概念を明確
ならしめんとする目的をもって展開されたゲデッケの所論- 特に収益価値に
関する- の概要をみてきた｡
企業価値を資本価値として把え,その収益価値測定のために,可及的厳密に
期間利益を把えようとしている点は,これ以前の著書においてはみられなかっ
lSC.H.Goedecke;a.a.0.,S.lS3-S.153,S.158,S.162.参照｡
16C.班.Goedecke;a.a.0.,S.163-S.185.参照｡
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たものと思われる｡
収入 ･支出に基づくその純収入計算の主張は,現代の収支思考におけるよう
に貨幣収支の流れをヨリ本質的な価値決定要因と考えたためではない｡むしろ
商事貸借対照表上の損益は異常なる資本利得あるいは資本損失を含む可能性が
あるからという理由を述べていることからも明らかなように,期間損益計算が
明確な形で確立されていなかったために,税法上の利益あるいは所得概念を援
用しなければならなかったのである｡
しかしながら,前稿においても指摘したように,これ以前においては,収益
価値の概念あるいはその実務上の使用は,｢期間的な利益｣の概念とは全 く無関
係に- それが本質的な要因であるにもかかわらず- 展開されてきたのであ
って,それだけに,ゲデッケの研究は,これ以前の段階の諸見解に比して,収
益価値測定における利益の内容を- それが理論的に正しいか否かは別として
- われわれが今日理解している期間損益の概念に,数段階すすめて接近せし
めたものといえよう｡
ゲデッケの著書の大きな特長として認められなければならないのである｡
ところでこの書の構成上は,企業の実物価値測定が相当大きな部分を占めて
おり,また各法令や免許状の例示においても,買収価額を決定するものとして,
実物価値 ･収益価値と並んで両者の平均から求められる中位価値が非常に屡々
出てくる｡ そしてゲデッケ自身も- 彼自身は法令や契約に現われる収益価値
と実物価値の内容を規定することを主たる目的として,企業の譲渡の際には果
してどの価値が最も適切であるかということについては,極めて消極的な態度
しか示していないが- 土地 ･建物においては中位価値をもって評価すること
が一般的であり,企業においても,中位価値をもって営業価値と同一視する論
17
者があると述べているように,既にこの時代において中位価値が実務上重要な
意味をもっていたことは明らかである｡
この価値概念を,最も理論的に解明したのはシュマーレンバッハであるが,
17 C.H.Goedecke;a.a.0.,S.8-S.ll.S.33.
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それ以前に,中位価値あるいは中間価値 (Zwischenwert)に関しては,モラー
ルとシューベル トの研究が存在する｡以下更にこの研究を概観してみよう｡
Ⅳ
第一次大戦によるドイツ経済全休の窮乏とヴェルサイユ条約とインフレイシ
ョンとは,更に企業評価に関する諸概念を明確ならしめ統一的な理解を打ち立
てることを必要とした｡戦争によりその財産を失なったものは可及的多 くの祐
債を得んとし,納税者はその財産に対する課税を可及的免れようと企てた｡ま
た国庫は国民からできるだけ多くのものを吸い上げる一方,支仏いは最少限に
抑えなければならなかった｡そしてインフレーションを主軸とする経済の変動
は経営をめぐる諸条件,特に企業の投資価値を大きく変化させたが,それは企
業の計算基盤を修正し,持分関係を再確定することを必要としたのである｡
モラールの著はまさにこのような要求の起りつつあるとき出されたものであ
る｡その1919年完成という年代からいって,問題意識そのものはプリオンと同
様むしろ戦前の経営状態を前提とした株式あるいは持分の一般的な評価にあり,
後にみるシューベル トのように戦時補償のための法律からの要請というような
直接的な契機からもたらされたものではないけれども,少なくともこのような
時代の要求にいくつかの重要な示唆を与えたと思われる｡シューベル トは,補
償のための基本的な理解を得る上において ｢人々は,プリオン教授とモラー.JL,
博士の,有価証券の価格形成に関する研究を参照することにより---収益価値
計算のための最初の基盤を得,優先補償手続きと税目的のための帳簿検査の手
18
続きにおいて--一定の原則を発展させた｡｣ と述べているのである｡
モラールによれば,企業の価値測定の課題は,合併 ･営業譲渡など企業全体
に関する金融取引のために,一般的な市場諸関係の下で,企業が経済的な統一
体としてもつ生産性と収益性とについて批判的判断を下し,その交換価値-
売手と買手 (あるいは債務者と債権者など利害関係者間)双方の利害関係に-
18A.A.Schubert,･DerGemeineWert,1925,S.12-S.13.
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致する貨幣価値- を確定することにある｡
そしてその価値は,企業に投下された資本,それが生み出す利益および企業
が資本に与える安全性により規定される｡特に交換価値の計算に際しては,企
業危険に関する全ゆる諸条件を考慮する必要があるのであって,その意味で企
20
業の交換価値は,企業の財産と収益との結合から測定されなければならない｡
つまり,その論拠は今一つはっきりしないけれども,モラールにおいては二
元的評価の立場がとられる｡そして更に彼の場合ではプリオンとは異なって計
算方式においてもこの考え方が具体的に現われる.中位価値- 収益価値と財
産価値との平均- をもって企業価値とすべきことを主張するのである｡
彼の示す例示によると,過去5年間の- 損益計算書を中心とした- 諸デ
-タから,ノーマルな経営状態における企業の年間売上高を算出し,それから
資本化の対象となる純益 (留保利益は除く)を求め,これを資本化率により除
して収益価値を測定する｡資本化率としては,取引所に上場した株式の統計か
ら,一般利子率を1.5-1.25倍したものを適当な率と推論している｡ そしてこ
の収益価値と,別に求めた純財産価値 (総財産価額一負債)とを平均すること
21
により企業価値を求めるのである｡
われわれはここに,企業評価における伝統的な見解と考えられている,収益
価値と実物価値との二つの要因から企業価値を決定せんとする二元的企業評価
の方式が,なお素朴- 無限の存続を仮定していることや,配当と利益とが混
同されていることなどの点で- ではあるけれども,極めて明快な形で確立さ
19 F.Moral;DieAbsha･tzungdesWertesindustrielerUnternehmungen,1920,S.ト
S.4,S.107.
_20 F.Moral,･a.a.0.,S.8,S.127,S.136-S.137.参照O この論拠は明確ではないo既にシユ
マーレンバツ-ほ,1918年,ZfhF上の HDieWertevonAnlagenundUnternehmungen
inderSchatzungstechnik日 と題する論文で.二元的評価方式を,競争危険の概念を導入する
ことにより理論づけているが,モラ-ルがこの論文の影響をうけたか否かは明かでない｡しかしこ
の論文では,個々の業務の場合においてとられる価値概念とその評価手続きとを取上げたに止まっ
て,後にみられるような詳細な展開はなされていないから,このことはモラールの著の価値を損う
ものではないと思われる｡
_21 F.Moral;a.a.0.,S.142IS.149.参照｡
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れているのをみることができる｡家屋 ･土地のような,特に一定の評価方式に
拠らなくともそれ自体で一つの交換価値の成立しやすい性質をもちながら,一
方では金融上の要請から収益価値を測定することも必要であった対象について
のみ用いられてきた中位価値法が,モラールにおいては,企業評価の決定的な
方式としての意味をもつに至るのである｡前述したようにプリオンの見解の中
にも萌芽的なものはあり,またゲデッケの示す鉄道 ･電気企業の営業譲渡に関
する契約や法令の中でもみられるのであるが,明確に計算方式として,しかも
収益価値を期間損益計算から導き出して示したのは,注目に値すると思われる
のである｡
モラ-ルの所論のもう一つの特長は,資本化率を一般利子率より高 く定める
ことにより,投資危険に関する売手 ･買手の利害関係の調整をなし得ることを
22
指摘している点であるが,ここでは余り関係がないと思われるので取り上げな
いことにする｡
ところで第三のヨリ重要な特長は,企業価値が,企業経営活動全体の在り方
によって規定される一つの組織価値であることを明確に把えた点にある｡ 彼は
企業の主たる動機である最大の利益と資本の安全性の維持とは,財務 ･購買 ･
生産 ･販売 ･管理などの活動が全体として調和を得て始めて実現することがで
きるとし,したがって上述の如き評価計算以前においてまず正常な経営の状態
を理解することが必要であると考える｡何故なら企業価値を測定するためには
収益価値 ･財産価値の何れを求めるにしても,現実の在り方の如何を問わず,
それがあるべき正常な経営状態を前提として,その収益性や財産 ･資本の在り
方を判断し決定しなければ,交換価値として正しい- 売手 ･買手双方の利害
関係を均衡化させる- 価値を測定することができないからである｡
そして企業経営を,技術的経営の組織と商人的経営の組織とに分つ｡ 前者は,
既存の経営設備 ･労働力の給付能力を最高に発揮せしめ,生産方法を可及的有
効に作り上げて,それにより最少のコストで最大の生産を行なうことを課題と
22F.Moral;a.a.0リS.129-S.130.
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し,後者は,経営に必要な全ゆる原材料 ･資材 ･その他の諸手段を可及的安価
に購入し,製品を可及的高く,多く売却して,売上高を最大ならしめ,そして
最大の利益を得ることを課題とする｡
このような二つの課題から出発して彼は,第一の立場からは,原価 ･立地問
題 ･設備の生産性と経済性 ･賃金 ･一般的な経済条件を,そして第二の観点か
らは,財務諸表 ･販売と購買･カノしテルなどの企業合同について検討を行ない,
それらの在り方が企業の収益性と安全性とにどのような関係をもつかを述べて
23
いる｡
この彼の著書の大部分を占める序述が,企業評価計算上,企業のノーマルな
経営状態を前提とした収益性と財産状態とに具体的にどのように結びつくのか
は明らかにされてないけれども,このように企業価値を,経営の組織活動の統
一体が資本の側面において有する価値として理解したのは,前代の農園 ･森林
･建物の評価においてはいう迄もなく,プリオンやゲデッケにおいても認めら
れなかった点であり,モラールが最初であったと思われるのである｡
ところでモラールよりは少し遅れて,休戦条約の具体的な要求を動機として
現われたのがシューベルトの ｢一般価値論｣である｡
当時海外にあったドイツ人は,戦時中から戦後にかけてその居住地から追放
され,財産を没収されたが,ヴェ ルサイユ条約は, ドイツ政府がそれらの人々
に損失補償をなすべきことを定めた｡そのため ドイツ政府は,企業をも含めて
種々の財産権利の評価に関する原則を作り上げねばならなかったが,そこでで
きたのが1922年の ｢評価規定 (Schatzungsverordnung,正しくは Verordnung
もberSchatzungsgrundsatzezum Verdrangungs,zum Kolonia1-undzum
Auslandsschadensgesetze)｣ および1923年の ｢追放損害法 (Verdr畠･ngungs-
Schadengesetz,正しくは GesetztiberdenErsatzderdurchdieAbtretung
deutscherReichsgebieteentstandenenSchaden)｣である｡
ところがこれらの法規定においては,必ずしもそのとるべき価値概念が明確
23 F.Moral;a.a.0.,S.I-S.108.5,%.
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にされていない｡ここでも矢張り ｢一般価値｣が決定的なものと規定されてい
るのであるが,それと収益価値 ･実物価値などとの関連が明らかにされていな
いのである｡
シューベル トはこのような極めて特殊な問題意識の下で,これらの法規定の
24
いう ｢一般価値｣とはどういうものかを明らかにしようとする｡
｢一般価値｣というのは,前稿でも述べたように,完全に自由なる流通過程
を前提とするとき成立すべき交換価値,つまり利害関係者が完全に等しく与え
る価値である｡ シューベル トは,この価値が,収益価値と実物価値との二つの
要因によって決定されると説 く｡ それらの中間価値 (Zwischenwert)であると
25
考えるのである｡
彼は多くの数式を駆使して,これを証明せんと企てている｡ その論証には仮
説が多く,しかも必ずしも納得し得ないのであるが,しかしながら,二元的企
業評価論の一つの主張として,そしてまた極めて特殊な動機をもつものとして
一応その存在を知っておくのも無意味ではないと考えられるのである0
Ⅴ
以上われわれは,前稿に引き続いて,今世紀に入ってから展開されたいくつ
かの企業評価論を,特にその背景となった歴史的経済的諸条件としたがってそ
の問題意識とに重点をおいて概観 してきた｡
プリオンの,二元的な考え方に基づく,株式の ｢内部価値｣の評価論,ゲデ
ッケの収益価値論における期間利益の把握-の努力,モラ-ルによって確立さ
れた二元的企業評価論とその組織価値観,およびシューベル トの中間価値の主
張は,いづれもそれぞれの段階における経済の要請から生まれたものであった
が,それはまた同時に企業評価論が,ヨリ大きな課題を認識し,ヨリ精敵に理
論づけられて行 く過程を示すものでもあった｡
これらの諸論者の展開した見解は,シュマ-レンバッ-の,国民経済的な観
24 A.A.Sctlubert;a.a.0りS.1トS.19.19.参照
25 A.A.Schubert;a.a.0.,S.30-S.34.および S.174.参照
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点からする二元的企業評価論- シュマ-レンバッ-白身の意図は,本質的に
は収益価値測定にあったと思われるが,その論拠が誤まっているという点で彼
の企業評価論は二元的企業評価論と称 して差支えないと思われる- に引きつ
がれてヨリ精敵な形において大成される｡ 中位価値あるいは中間価値の概念お
よび組織価値の理解は,シュマーレンバッ-企業評価理論の特長を形造るもの
であるし,他方企業価値を自己資本価値あるいは持分価値として把えるのも,
その本質的見解である｡
そして更にシュマーレンバッハに対するアンチ ･テーゼとして,第二次大戦
後においてメレロヴイツツを中心とする所謂動的企業評価論が展開されてくる｡
I
企業評価の本質的な二つの課題からの要請が,無意識的ではあったにせよ,技
術革新と貨幣価値の低下という経済の構造的な変容を背景として,従来の伝統
的な持分の評価を直接の対象とする,二元的企業評価論を超克することを必要
としたのである｡
われわれは前稿において,特にそれを必要とした具体的な条件とその歴史的
･経済的背景に重点をおいて,企業評価の考え方の流れをみてきた｡
そしてそれが具体的には極めて多様な動機から展開されており,したがって
またその故に企業評価に関する基本的な諸概念について一致した見解が得られ
難かったのである,ということも理解し得た｡少なくとも今迄に述べてきたい
くつかのケースと,いく人かの論者の見解によって,そのことは証明し得たと
思 うのである｡
しかしながら,また一方ヨリ大きな視点からみるとき,企業評価に関する基
本的な諸概念の理解が,歴史的な諸条件によって規定されるということ,そし
て- 極めてゆっくりとではあるが- ヨリ精敵な,ヨリ統一した理論を目指
して流れていること,したがってそのときの課題に応じて所謂伝統的な思考の
あるものを超克して行かねばならないということも事実であるように思われる｡
われわれも,ここで得たいくつかの認識に基づいて,更により体系的な企業評
価論の形成へと努力を積み重ねて行きたいと考える｡ (1962.10.29 稿)
